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[摘要] 本文构建了中国情景下政府创新补助信号传递机制模型，说明了在政府技术
审查能力及项目监管能力满足一定条件时， 创新补助对企业研发投入的直接补充和对外
部投资的间接带动，表明了产业政策中有限有为政府的作用。 选取 2008—2015 年沪深 A
股上市公司的数据，通过手工搜集和关键词筛选方法得到企业创新补助数据，运用双向固
定效应、Heckman 两步法、两阶段最小二乘法、倾向得分匹配等方法系统地评估了政府创
新补助对企业创新投入和创新产出的微观政策效应。实证研究发现：创新补助会显著促进
企业研发投入和实质性创新产出的增加，而非创新补助对企业创新无显著影响。创新补助
对民营企业、处于成长期及公司高管具有研发背景的企业的研发创新有显著激励作用。进
一步实证分析验证了政府创新补助的信号传递机制， 即企业获得创新补助会向外释放积
极信号，从而争取到更多的社会资源集聚。 本文认为，应提高政府对创新补助项目的技术
审查能力及监管效率，优化项目筛选标准及程序。在创新政策制定时要坚持以市场机制为
基础、以企业为主导，重在发挥政府支持有限社会资源向企业科技创新配置的引导作用。
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一、 引言
中国经济已由高速增长转向高质量发展阶段，正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长
动力的攻关期。党的十八大提出实施创新驱动发展战略，党的十九大进一步指出：“创新是引领发展
的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑”。创新正日益成为适应把握引领经济发展新常态、
驱动中国经济持续健康发展的决定性因素。作为经济创新驱动最主要的动力来源，企业创新发展是
学界持续关注和研究的重点。
企业是经济活动的主体，也是创新活动的主体，其具备将技术优势转化为产品优势、将创新成
果转化为商品、通过市场得到回报的内在需求。 企业创新活动的成果不仅具有商品形态，同时也会
以知识产品的形态表现出来。技术性知识和信息的收益无法被私人单独完全占有（Arrow，1962），表
现出很强的正外部性，这种知识外溢通过专利、交叉许可协议、研发人员流动及技术购买等渠道传
播，致使企业创新活动的私人边际收益率低于社会边际收益率，削弱了企业自主创新的动力，刺激
了免费搭便车行为，企业创新活动演变为一场等待博弈。此外，企业创新资金的高投入性、创新过程
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的不可分割性、创新结果的不确定性、创新周期的不规律性、创新主体各方的信息不对称性，都预示
着企业创新活动的高风险，会影响企业获利能力和自主创新的积极性，导致市场有效供给不足。 从
新古典经济学派的观点出发，企业创新活动的外部性和高风险导致了“市场失灵”问题，需要政府的
介入和干预，这也成为国家创新政策和产业政策运用的理论依据，政府通过补助等财政手段帮助企
业克服研发投入资金不足的难题， 改善市场对自主创新的供应。 与之对立的奥地利经济学派则认
为，外部性是内生于市场过程的必然现象，可以通过专利与知识产权保护制度构建合适的产权结构
实现外部性的内部化。 市场本身会产生足够的激励促使经济主体通过组织创新和不断试错寻找到
解决外部性问题的合适形式和方法（王廷惠，2005）。但目前，中国知识产权保护制度仍待完善，完全
依靠知识产权制度的权利界定解决科技创新的外部性仍有局限。此外，知识产权所保护的排他性的
独占权与经济竞争存在难以避免的内在冲突（王源扩，1996），会减缓技术与知识的流动与共享，降
低有限社会资源向更符合战略发展需要的科技创新方向进行配置的效率。Aghion et al.（2015）通过
模型构建说明了在没有产业政策的影响下， 富有创新精神的企业为避免同类产品间的激烈竞争会
选择在不同部门运营，会因垄断替代效应降低企业进行创新的积极性。财政补助是产业政策实施的
主要财税手段之一，研究中国财政补助对微观企业创新的影响，不可避免的会触及到中国产业政
策之争①问题，本文通过创新补助信号传递机制模型和实证分析为中国产业政策研究提供经验证据。
中国创新补助的类别较多，覆盖范围较广。 既包括国家高技术研究发展计划（863 计划）、火炬
计划等计划类创新补助，又包括高新技术企业认定、专利试点示范企业认定等认定类创新补助，还
包括企业自主创新科技专项、科技型中小企业技术创新基金等科技项目资金资助，不同计划项目、
认定办法、基金项目下都有针对符合条件的企业及其科技研发项目的规定数额的补助。以科技型中
小企业技术创新基金为例，截至 2013 年底，累计中央财政预算投入 268.26 亿元，支持项目 46282
项。 从 37 家省级地方科技主管部门和监管单位累计上报的 13901 项立项项目监理数据显示，有
86.97%的项目执行期技术来源于项目承担企业的自有技术， 企业研发经费占全年总收入的 11.02%。
有 7319 个项目获得专利授权，3718 个项目获得发明专利。 立项前后企业年总收入、年出口创汇额
和年缴税金分别增长了 52.56%、67.94%和 61.92%②。 可以看出，科技型中小企业技术创新基金资助
有效地提升了企业的自主创新能力和经济效益。 这只是中国一个特定类别创新补助政策效果的数
值统计，本文关注中国政府创新补助对企业创新投入及产出的影响，试图通过实证方法评估创新补
助政策的作用效果。
理论界对政府补助的“馅饼”抑或“陷阱”效应争论已久且还在持续发酵。对政府补助持“正面效
应”的观点认为，政府补助有利于弥补创新过程中的市场失灵，带动企业层面的创新投入，促进企业
技术创新活动（Romano，1989）。Bérubé and Mohnen（2009）针对加拿大的研究、解维敏等（2009）针对
中国上市公司的研究、Arqué-Castells（2013）针对西班牙制造业公司的研究以及 Jaffe and Le（2015）
针对新西兰企业的研究都支持此观点。对政府补助持“负面效应”的观点则认为，政府选择性补助对
企业的创新会产生挤出效应 （Mamuneas and Nadiri，1996；G觟rg and Strobl，2007）。 国内研究也表
明，政企间信息不对称会使补助产生“逆向”引导作用，导致过度投资（魏志华等，2015）、“寻补贴”投
资（安同良等，2009；毛其淋和许家云，2015）和策略性创新（黎文靖和郑曼妮，2016），从而严重削弱
政府补助对企业创新的激励效应。
① 最典型的为林毅夫与张维迎围绕产业政策展开的争论， 参见 2016年 11月 9日的公开辩论（http：//www.thepaper.
cn/newsDetail_forward_1565467），之后田国强等（2016）、顾昕（2016）、江飞涛和李晓萍（2018）等加入讨论。
② 数据来源：科技型中小企业技术创新基金 2014 年发布的《科技型中小企业技术创新基金 2013 年度报告》。
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理论研究结果的不一致，可能源于制度背景、政府补助规模、补助对象选择、信息不对称程度、
补助资金监管等因素的差异性。通过对已有研究的梳理发现，大多数文献都是用一般性补助总额近
似替代创新补助研究中国政府补助对企业创新的作用，而目前中国政府补助种类繁多，既包括创新
类补助，也包括地方政府招商引资、财政贡献奖励、污染治理、拆迁补偿及经营不善救助等非创新类
补助。 已有研究中有关中国政府补助抑制企业创新的结论很有可能是因为主要研究变量中混杂了
非创新补助的影响。 为使研究结果更具针对性和准确性，本文通过精细的手工搜集和数据筛选，将
政府补助划分为“创新补助”和“非创新补助”，既可以剔除非创新补助的影响，有针对性地研究创新
补助对企业创新影响的政策效应，又可以通过两种类型补助的比较研究，进一步探寻创新补助影响
企业创新能力提升的作用机制。
关于创新补助的作用机制， 多数研究都重点关注创新补助资金的无偿提供带给企业研发投入
资金的直接增加，进而促进企业研发创新的直接影响路径，这称之为创新补助的研发额外性（R&D
Additionality）。也有研究关注创新补助的行为额外性（Behavioural Additionality），即创新补助对外部
投资者的行为决策影响，Lerner（1999）指出创新补助可通过政府机构对企业研发技术能力的考察认
证向外释放信号， 进而吸引更多的风险投资支持企业研发创新， 之后的研究进一步通过理论模型
（Kleer，2010；Takalo and Tanayama，2010） 和实证分析 （Feldman and Kelley，2006；Meuleman and
Maeseneire，2012）验证了创新补助的信号传递机制。中国创新补助政策实际运行中也普遍存在事实
证据，如 2013年北京市科技型中小企业技术创新基金项目累计争取国家创新基金以及带动企业自
筹经费和社会投资 96亿元，资金放大比例超过 1∶10①。
本文构建理论模型分析了创新补助对企业与外部投资者间信息不对称的信号作用， 分别从隐
藏信息的逆向选择和隐藏行动的道德风险两个方面分析得出： 当政府技术审查能力及项目监管能
力达到一定水平时， 创新补助可以通过资金的直接投入以及信号传递机制对外部投资的带动增加
企业的创新投入，进而促进企业研发创新。 实证分析综合 2008—2015年沪深 A股上市公司的财务
数据、专利数据及获得政府创新补助的相关数据，运用双向固定效应、Heckman 两步法、两阶段最小
二乘法、倾向得分匹配等方法，得出以下研究结论：在控制非创新补助影响后，创新补助会显著促进
企业创新投入和实质性创新产出的增加；创新补助对民营企业、处于成长期和公司高管具有研发背
景的企业研发创新都有显著激励作用。进一步机制分析验证了政府创新补助信号传递机制的存在，
企业获得创新补助会向外释放积极信号， 从而获得更多风险投资支持和关注度。 本文的主要贡献
有：①构建政府创新补助信号传递机制理论模型，分别从隐藏信息的逆向选择和隐藏行动的道德风
险两个方面证实了创新补助的直接影响和间接影响。 ②区分创新补助与非创新补助，在剔除非创新
补助影响的前提下，考察创新补助对企业创新的影响，研究更具针对性。 通过创新补助与非创新补
助的比较分析，实证验证了创新补助信号传递机制的存在，为政府引导企业通过市场机制创新的相
关研究提供了更多的有利证据。
二、 理论模型
政府创新补助对企业创新的影响可以分为直接影响和间接影响。直观来看，政府一方面为企业
无偿提供的创新补助可以直接作为企业创新投入资金使用， 相当于直接缓解了企业创新活动所需
内源融资的压力，降低了企业研发创新的投资成本，使企业有更加充足的资金用于研发创新；另一
方面，创新补助可以分担企业研发创新活动的风险，政府资源的俘获直接影响企业有关技术创新的
① 数据来源：科技型中小企业技术创新基金 2014 年发布的《科技型中小企业技术创新基金 2013 年度报告》。
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决策，增加企业创新技术投资的信心。
创新补助的间接影响来源于信号传递机制。 企业创新活动的正外部性和高风险需要大量的研
发资金注入，在内部融资面临压力时，企业会寻求更多方面的外部融资。 而创新活动存在的信息不
对称、回报周期长、不确定性等特征又会使得创新回报率难以在短期内准确地衡量，增加了企业外
部融资的难度。 创新补助信号传递机制的作用主要在于降低企业与外部投资者之间的信息不对称
程度。企业拥有自身技术优势、项目市场前景、预期收益和潜在风险等更多信息，但企业并不愿意将
这些信息向市场完全公开，为了节约信息披露成本、避免技术泄密，企业往往会尽量减少信息披露，
甚至会为了争取更多外部融资夸大企业技术优势或隐藏研发项目潜在风险。从外部投资者角度看，
筛选优质的技术企业和研发项目必须付出高昂的信息甄别成本，需要投入大量时间、人力收集和研
究企业披露的信息，监督企业的研发创新过程，作为信息劣势方，不可避免会面临逆向选择和道德
风险问题。
政府作为第三方主体通过创新补助等财政手段介入企业与外部投资者的互动关系， 其作用具
体表现为：①政府发放给企业科研创新补助资金，需要经历科学严密的项目筛选论证程序，要对企
业的技术创新能力水平以及申请补助项目的技术要素、发展前景、经济贡献等多个方面进行综合考
察和评估，可以看出政府创新补助的划拨并不是完全随机的，这一政策包含了很多对市场有用的、
有价值的信息（Takalo and Tanayama，2010）。 企业获得创新补助，相当于是对其自身研发技术水平
和申请补助科研项目的一项官方肯定，无疑向外传递了企业技术优势的积极信号。外部投资者将企
业是否为创新补助对象作为其信贷决策有用的信息资源， 可有效规避可能面临的逆向选择问题。
②企业获得创新补助后，政府又会对其项目执行情况进行有效的动态监督管理，进一步规范和引导
企业进行持续的研发创新活动，这一定程度上可以缓解外部投资者可能面临的道德风险问题。 ③创
新补助可以视作政府对企业的隐形信用担保。获助企业是政府扶持和关注的重点对象，可以降低外
部投资者对企业的风险评估（申香华，2014），使其对企业信贷资金的可偿还性形成更稳定的预期，
提高外部投资者对获助企业的信任程度和投资信心。综上，创新补助所释放的基于政府信用的技术
认证和监管认证双重信号，使得市场投资者基于对政府评估的信任而给予企业更高的信用认可（王
刚刚等，2017），促使其他企业、金融机构和社会资金的不断投入，最终形成稳定的多元化创新投入
资金支持链。
为说明上述问题，本文构建政府创新补助信号传递机制理论模型，从企业研发活动所受融资约
束着手，分别考虑逆向选择问题和道德风险问题在引入补助前后的不同，研究其对企业研发投入的
影响。 中国政府创新补助及企业研发创新的互动主要有五个步骤：第一步，政府根据国家经济发展
和产业升级的战略选择，制定政府创新补助项目类别；第二步，企业自我评价研发技术能力及项目
发展前景，自我选择是否申请该类别创新补助；第三步，政府组织技术专家审查企业申请材料并评
定企业技术水平，根据申请企业已有创新能力及后续研发需要，选择扶持对象，并确定具体补助额
度；第四步，企业取得获助资格，根据政府补助额度及自身研发项目需要确定企业研发投入额，开展
该项目的研发活动；第五步，政府在项目实施期间动态监管，对项目执行不力的企业做合同解除或
终止处理，在项目完成后，政府组织专家、第三方专业机构及地方监理单位开展项目验收工作。 其
中， 第三步事前审查和第五步期间监管对解决创新企业与外部投资者之间的逆向选择和道德风险
问题有重要作用，在后续模型分析中将重点展开。
假设存在某研发项目，所需资金总额为 I。 市场上有三类风险中性的自然主体：企业、政府和外
部投资者。 假设某企业的初始财富 A（公共信息），并不足以支撑研发项目所需资金 I，即 A<I，为参
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与执行该研发项目并最终获得期望收益，企业需要寻求其他资金支持，如政府补助和外部投资者的
投资。 项目成功的收益为正，项目失败的收益为零，资本收益率为 γ。
1. 隐藏信息的逆向选择问题
根据企业研发创新能力水平将企业划分为两种类型，高能力 H 和低能力 L，企业的研发创新能
力为私人信息。 假设高能力 H企业占比为 p，其参与执行研发项目可获得正的净现值；低能力 L 企
业占比为 1-p，参与执行研发项目的净现值为负。 Ri表示类型为 i 的企业参与执行该研发项目成功
后可以获得的收益，λi表示项目成功的概率，其中 i∈{H，L}，显然 λH＞λL ，即研发创新能力强的企业
项目执行成功的概率更大。
（1）无政府创新补助情形下各主体决策流程。第一步，给定企业研发创新能力水平，企业根据自
己的能力类型，决定是否寻求外部资金以参与执行该研发项目。第二步，投资者决定是否投资。若投
资，项目执行，研发投入 I=A+F，其中，A为企业的研发投入，F为投资者的资金投入；若不投资，项目
因资金不足终止。 假设投资者无法识别企业技术能力类别，只知道 H 型企业的份额为 p，L 型企业
的份额为 1-p，对投资者而言，其先验概率λ軍=pλH +（1-p）λL 。 第三步，项目成功执行后实现收益，企
业根据事先融资合同约定补偿投资者收益，总收益 Ri =R
E
i +R
F
i ，其中，R
E
i 为企业的收益，R
F
i 为投资
者的收益。
企业参与执行研发项目的预算约束为：
λi R
E
i ≥γA （1）
投资者参与约束为：
λ軍R
F
i≥γF （2）
假设低能力者会给投资者承诺更高的投资回报以获得外部投资，即：
R
F
H≤R
F
L （3）
由式（1）—（3），得出：
γ（I-A）
λ軍
≤RH-
γA
λH
（4）
得到无政府创新补助情形下企业研发投入上限：
I≤I軃≡A+λ軍
RH
γ -
A
λH
≡ ≡ （5）
（2）有政府创新补助情形下各主体决策流程。第一步，给定企业研发创新能力水平，企业根据自
己的能力类型，决定是否申请政府补助。假设政府给予此项目固定额度的无偿补助 S，无需偿还。若
企业行动决策选择为申请政府补助，会产生申请成本 Ci
S
。 与 Takalo and Tanayama（2010）假设企业
申请成本为一固定常数不同，本文考虑不同能力类型企业可能存在的申请成本差异，将申请成本划
分为固定成本和可变成本，固定成本包括系统信息填报的资金成本和时间成本、企业数据和保密技
术向外泄露的风险成本等，可变成本包括企业伪造技术能力的资金成本（如大量引入研发人员所产
生的人力成本）、通过技术审查的寻租成本、申报材料造假可能面临的惩罚成本等。在中国补助政策
实施过程中，确实存在企业高薪聘请高校学者专家挂名包装出高质量研发团队的虚假信息、科技局
内部人员通过伪造事项申请材料帮企业骗取补助的案例， 也有企业因申报信息弄虚作假被取消高
郭玥：政府创新补助的信号传递机制与企业创新
102
2018 年第 9 期
新技术企业资格，收回项目补助资金。由此看来，高能力企业只存在固定成本，而低能力企业的申请
成本因可变成本的增加要远远大于高能力企业， 但理性的低能力申请者会将其申请成本控制在可
获得的政府补助额度内，即 C
S
H≤C
S
L≤S。假设企业申请创新补助的概率为 αi ，一般地，理性的高能力
企业申请概率 αH=1，因为企业本身有获得政府大额无偿资金支持的利己冲动，同时，高能力者申请
成本只有很低的固定成本，从补助获得的净收益更高。第二步，政府收到企业申请后，并无法获知企
业的技术能力类型，但有权对企业进行技术审查，甄别筛选出高技术能力企业划拨补助。 与 Takalo
and Tanayama（2010）假设政府可以完全识别企业技术类型①不同，本文假设政府可以准确识别出企
业能力类型的概率为 θ。虽然政府机构的技术审查并不完全准确，但相比外部投资者，其在获知企业
类型信息方面存在明显优势：①政府部门拥有专业的评估机构和评审专家库储备，对企业技术能力
的判断更具专业性；②政府部门拥有申请补助企业的大数据，可以对申请同类研发项目的企业进行
横向比较；③企业对外部投资者存在将核心技术泄露给竞争者的顾虑，因此更愿意透露给更具公信
力的第三方政府部门更准确的技术能力信息。第三步，外部投资者观察企业是否收到创新补助②，并
以此作为行动决策参考，决定是否投资。 若投资，项目执行，研发投入 I=A+FS+（S-C
S
i ），FS为有创新
补助下投资者的资金投入。若不投资，项目终止。此情形下，投资者观察到企业通过创新补助发出的
信号，使用贝叶斯法则从先验概率中得到后验概率λ軍S =p（H|S）λH +[1-p（H |S）]λL ，这里 p（H |S）=
pθ
pθ+（1-p）αL （1-θ）
为给定企业获得补助条件下，该企业为高能力类型企业的概率。 p（H|S）-p=
p（1-p）[θ-αL （1-θ）]
pθ+（1-p）αL （1-θ）
，如果政府机构准确识别企业能力类型的概率满足 θ＞αL /（1+αL ），则 p（H|S）＞p，
投资者在观察到企业获得补助后，推断企业属于高能力 H类型的概率上升了，即政府补助向外传递
了企业技术优势的积极信号，提高了外部投资者对高能力类型企业的概率判断。 更进一步地，补助
对企业技术优势信号的传递取决于政府机构准确识别申请补助企业能力类型的概率 θ 和低能力企
业的申请概率 αL ，若政府准确识别企业类型的能力 θ 越大，低能力企业申请补助通过的概率越小，
要想顺利通过政府审查所付出的可变成本越高，这些都会使其申请的意愿越小。 0≤αL≤1，0≤αL /
（1+αL ）≤0.5，从实际看，政府机构准确识别企业能力类型的概率较易满足此条件。 第四步，获得补
助和外部投资的企业参与执行研发项目，项目成功执行后实现收益，企业根据事先融资合同约定补
偿投资者收益。
① Takalo and Tanayama（2010）假设政府对企业进行技术审查这一行为结果是完美的，政府可以完全准确地
识别出企业的能力类型，并只发放给高能力企业政府补助；若低能力企业获得了补助，只因为政府为节约机
构审查成本而未对企业进行技术审查，即不同类型企业获得政府补助的概率差异只源于政府机构对企业随
机的技术审查，而与其审查能力、审查准确性无关。 这一强假设未能很好地反映客观实际，政府审查机构同
样存在能力差异，其审查行为并不是完美的，并不能完全准确地识别出企业能力类型。
② 如果外部投资者可以知道企业是否申请补助，则由贝叶斯法则可知投资者对企业类型的先验概率改变。 如
果投资者观察到企业的行动选择为不申请补助，由 p（L/NAP）=[（1-p）（1-αL ）]/[p·0+（1-p）（1-αL ）]=1 可以确
切地知道企业为低能力 L 类型，因为高能力 H 类型企业不会选择不申请创新补助。 如果投资者观察到企业
的行动选择为申请补助，由 p（L/AP）=[（1-p）αL ]/[p·1+（1-p）αL ]＜1-p 可知其推断企业属于低能力 L 类型的
概率下降了，由 p（H/AP）=[p·1]/[p·1+（1-p）αL ]＞p 可知其推断企业属于高能力 H 类型的概率上升了。 但在
实际中，投资者一般无法获知企业是否申请补助，而可以获知企业是否获得了补助。
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投资者参与约束为：
λ軍SR
F
i≥γFS （6）
由式（1）、（3）、（6），得：
γ[I-A（S-C
S
L ）]
λ軍S
≤RH-
γA
λH
（7）
解得有政府创新补助情形下企业研发投入上限：
I≤I軃 S≡[A+（S-C
S
L ）]+λ軍S
RH
γ -
A
λH
≡ ≡ （8）
比较 I軃 S和 I軃：
I軃 S -I軃=（S-C
S
L ）+（λ軍S -λ軍）
RH
γ -
A
λH
≡ ≡ （9）
由此，本文提出：
命题 1：在满足一定前提条件下，创新补助可缓解逆向选择问题，企业因而可以获得更多的研
发资金投入。 企业研发项目融资约束的放松来源于两部分：第一部分，满足 S-C
S
L＞0，即企业获得的
创新补助额度大于低能力企业申请补助成本，尤其是低能力企业的可变成本，且企业用于可变成本
的支出越小，创新补助带给企业研发投入的直接增加额度越大。 第二部分，若满足λ軍S -λ軍＞0①，意味着
政府创新补助向外传递了企业技术优势的积极信号，提高了投资者对高能力企业判断的先验概率，
增加外部投资者对研发项目的投资。要满足上述条件，政府准确识别申请补助企业能力类型的概率
θ 需满足 θ＞αL /（1+αL ），且 θ 越大，即政府准确识别的能力越强，创新补助带给企业研发投入的间接
增加额度越大。
2. 隐藏行动的道德风险问题
企业在获得研发项目资金后，是否积极地投入研发生产，其努力程度是企业自身的私人信息，
外部投资者无法获知，企业与外部投资者之间存在委托代理关系下的道德风险问题，其中，外部投
资者为委托者，从事研发活动的企业为代理人。 根据企业在获得研发投资支持后的研发努力程度，
将企业划分为努力的 H 类型企业和不努力的 L 类型企业。努力的 H 类企业执行研发项目最终获得
正的净现值，不努力 L 类企业净现值为负。 项目成功的概率 μi取决于企业的努力程度，企业越努力
项目成功的概率越大，即 μH＞μL 。 显然，努力企业的成本比不努力企业的成本高，为简化分析，这里
将不努力者的成本节约视为其不努力行为所带来的额外收益， 记作 B。 同 Holmstrom and Tirole
（1997），假设研发投入规模报酬不变，项目成功的收益 R（I）=RI，不努力者所获得的额外私人收益
B（I）=BI。
（1）无政府创新补助情形下委托代理问题求解。理性的委托人希望代理人更加努力地开展研发
创新活动，即求解下列最优化问题：
企业最大化其净收益： max
I，F，R
E
，R
F
μHR
E
-γA。
① λ軍S -λ軍=（λH -λL ）（p（H|S）-p）=（λH -λL ）
p（1-p）[θ-αL （1-θ）]
pθ+（1-p）αL （1-θ）]
≡ ≡。
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企业激励相容约束①： μHR
E
≥μLR
E
+BI。
投资者参与约束： μHR
F
≥γF。
研发资金投入满足： A+F≥I。
项目收益满足： R
E
+R
F
≤RI。
求解以上最优化问题，得到无创新补助情形下研发投入 I：
I= 1
1- μHγ≤ ≤R- BμH-μL≤ ≤
A （10）
（2）有政府创新补助情形下委托代理问题求解。 假设企业获得创新补助，获助企业会受到政府
的动态监管，不努力企业要顺利通过政府检查需要付出额外成本，则其因不努力行为获得的额外收
益减少。 此外，政府机构检查出企业不努力行为后，会对企业采取惩罚措施②。 假设不努力企业会因
政府的监管和惩罚约束，造成额外私人收益减少 D（I）=DI。 同技术审查可能面临的不准确性一样，
政府对企业研发项目的监管也会存在漏洞，比如部分企业项目验收报告造假，而评审专家只是书面
验收并未实地审核，监管失效使得政府无法对不努力企业采取惩罚约束。这里假设政府部门检查出
企业不努力行为的概率为 δ。 有政府创新补助情形下的最优化问题：
企业最大化其净收益： max
I，FS ，R
E
，R
F
μHR
E
-γA。
企业激励相容约束： μHR
E
≥μLR
E
+BI-δDI。
投资者参与约束： μHR
F
≥γF。
研发资金投入满足： A+F+（S-C
S
）≥I。
项目收益满足： R
E
+R
F
≤RI。
求解上述最优化问题，得出有创新补助情形下研发投入 IS ：
IS =
1
1- μHγ≤ ≤R- B-δDμH-μL≤ ≤
A+（S-C
S≤ ≤） （11）
由此，本文提出：
命题 2：有创新补助的企业可以缓解隐藏行动的道德风险问题，从而可获得更多的研发资金投
入。 比较 IS和 I，创新补助带给企业研发项目投资的增加来源于两部分：第一部分（S-C
S
），创新补助
直接资金投入带来研发项目投资总额的增加，且企业申请补助的成本越低，直接增加额越大；第二
部分 δD，创新补助引发的政府机构对企业持续创新的监管以及对低努力者的惩罚，进一步规避研
发企业与外部投资者可能存在的道德风险问题，进而带来研发投入的增加。如果政府有效监管的能
力越强、 对项目执行不力的不努力者惩罚越严厉， 创新补助对企业研发投入的间接影响增加额越
大。 比较 FS和 F 可知，创新补助确实对外部投资有撬动作用，研发资金的杠杆效应因政府补助的引
① 企业努力的期望收益大于不努力的期望收益。
② 如科技部科技型中小企业技术创新基金管理中心 2013 年发布的《科技型中小企业技术创新基金项目监督
管理和验收工作规范（2013 年修订版）》中规定，创新企业项目执行没有完成合同目标且差距较大，验收不
合格的，不予发放验收证书，停拨其余资金，项目承担单位 3 年内不得申请创新基金项目。
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图 1 创新补助作用机制框架
入进一步得到放大①。
政府创新补助信号传递机制模型分析表明， 在政府技术审查能力及项目监管能力达到一定条
件下，创新补助不仅可以带给企业直接无偿的研发资金补充，还可以缓解企业与外部投资者之间的
信息不对称，通过企业技术考察优势信息的向外传递缓解隐藏信息的逆向选择问题，通过对企业研
发项目及持续创新的监管和惩罚约束缓解隐藏行动的道德风险问题，从而带来更多的外部投资，增
加企业研发投入，进而促进企业研发创新。
信号传递机制的杠杆效应不仅仅在于对外部市场投资的撬动， 创新补助带给企业与政府间这
种单方面的、无偿的基于保证基础的联系（Sponsorship-Based Linkages）降低了企业与其他技术合作
企业、高校和研究机构及行业协会等基于合作基础的联系（Partnership-Based Linkages）的不确定性
（Lee et al.，2001）。技术优势信息的官方传递，会带来社会技术资源的不断集聚，联合研发合作也会
进一步促进企业创新能力的提升。 最终创新补助不仅仅带给企业直接的资金流入，还通过对企业技
术考察信息的对外流出，争取到外界更多的资金流入和技术流入，通过信息流、资金流和技术流的
合力，最终提升企业技术创新水平（如图 1所示）。
三、 实证模型构建及数据分析
1. 样本选择
本文选取 A 股上市公司作为研究样本，为尽量减少数据错漏与变量缺失值影响，综合 CSMAR
数据库、Wind 咨询和同花顺财经等多个数据库原始数据，样本区间为 2008—2015 年。 剔除金融类
以及 ST和 PT类公司，并排除在主要变量取值上存在缺失的个体，最终得到的研究样本包含 2707家
公司、17051个观测值。 为减轻异常值影响，针对连续性变量 1%和 99%百分位进行了Winsorize处理。
上市公司获得政府创新补助的信息披露于公司年报财务报表附注“营业外收入”科目下的“政
府补助明细”中。 因缺乏统一的披露形式，本文运用“关键词检索”的方法搜索政府补助明细中的具
① FS=
μH
γ! "R-B-δDμH-μL! "
1- μHγ! "R-B-δDμH-μL! "
[A+（S-CS）]，F=
μH
γ! "R- BμH-μL! "
1- μHγ! "R- BμH-μL! "
A，
μH
γ! "R- B-δDμH-μL! "
1- μHγ! "R- B-δDμH-μL! "
＞
μH
γ! "R- BμH-μL! "
1- μHγ! "R- BμH-μL! "
。
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体项目名称，从而确定属于创新补助范畴的项目，通过加总得到每家上市公司每一年度的创新补助
总额，同时对不属于创新补助范畴的补助项目加总得到非创新补助总额。创新补助项目关键词确定
标准如下：①有关技术创新的关键词，如政府补助明细项目中出现“研发”、“研制”、“创新”、“科技”、
“技术开发”、“技术项目拨款”、“关键技术应用”等关键词；②政府科技支持创新政策关键词，如“星
火计划”、“火炬计划”、“863”、“小巨人”、“高新技术企业”、“生产力促进中心”、“瞪羚企业”、“孵化
器”、“首台套”、“科技支撑计划”、“标准化战略”、“金太阳”等；③有关企业创新成果的关键词，如“知
识产权”、“发明专利”、“版权”、“著作权”、“新品种”、“软著”等；④有关创新人才及技术合作的关键
词，如“引才引智”、“储才”、“博士实验室”、“精英计划”、“巨人计划”、“产学研”、“校企合作”、“海外
团队”、“海外工程师”、“对外合作”等；⑤有关高新技术或战略性新兴产业领域的专有名词，如与生
物新医药技术研发有关的“癌”、“孢”、“酶”、“肽”、“蛋白”、“霉素”、“新药”、“抗生素”等，与电子信息
技术研发有关的“集成系统”、“机器人”、“传感”、“云计算”、“云雷达”、“云平台”等，还有其他如“激
光”、“高频高温”、“晶源”、“数控”、“聚氯”、“钒钛”、“钛带”、“光谱”、“电子芯片”、“磁控线圈”、“精密
模具”、“数字化模具”等。 最终本文获得了共计 2534家获得创新补助的企业数据。
2. 实证模型构建
为检验创新补助对企业创新的影响，本文将计量模型设定如下：
rdit =β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （12）
yit+1 （ptit+1 ，ptiit+1 ，ptudit+1 ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit
+∑βk·controlsit +λi +τt +εit （13）
其中，i代表公司，t代表年份。因变量分别为研发投入（rd）、代表研发产出的专利申请数量（pt）、
发明专利申请数量（pti）、非发明专利申请数量（ptud），参考 Wang and Hagedoorn（2014）和余明桂等
（2016），代表研发产出的被解释变量做滞后一期处理。 等式右边变量创新补助（rdsubsidy）前的系数
符号及数值大小可以用来识别创新补助对企业创新投入和产出的作用效果， 这里控制了非创新补
助（nrdsubsidy）的影响。controls包括其他可能的控制变量。同时，为控制企业层面不随时间变化的影
响和宏观经济冲击，加入了企业层面的固定效应和年份固定效应，最终为双向固定效应模型。
3. 变量定义
（1）研发投入变量。 参照已有文献的普遍做法，选取研发支出与总资产的比值来衡量企业的研
发投入强度。 为检验实证结果的稳健性，也用研发支出与营业收入的比值表示企业的研发投入强度。
（2）研发产出变量。用企业申请专利的数量（pt）来衡量企业研发产出，体现企业的创新水平。参
考周煊等（2012）、黎文靖和郑曼妮（2016）等研究，用发明专利申请数量（pti）衡量创新质量，体现企
业的实质性技术创新，用非发明专利申请数量考察企业是否存在策略性创新①。 考虑到专利数量为
0 值较多的变量数据，参照通常文献的做法，对专利数量加 1 后取对数。
（3）创新补助变量。 根据上述数据搜集过程得到的企业创新补助数据，用创新补助总额与总资
产的比值来衡量企业获得政府创新补助的多少。 为比较研究，构造非创新补助变量。
（4）控制变量。选取公司规模（size）、公司年龄（age）、财务杠杆（lev）、固定资产占比（fasset）、成长
能力（growth）、股权集中度（holderr1）、薪酬激励（bsmsalary）、市场势力（market）。 变量定义参见表 1。
① 策略性创新行为（黎文靖和郑曼妮，2016）指企业为了争取享受政策优惠，刻意迎合政策制定方略并应付监
管，在获得补助后，并没有把推进企业技术进步和产品升级作为主要任务，而是仅仅追求创新数量和速度，
摆出企业积极投入创新生产的“假动作”，出现“寻补贴”的逆向选择行为。
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四、 实证结果与分析
1. 基于研发投入和研发产出的回归结果
针对式（12）研发投入的基准模型进行估计，结果列示在表 3第（1）列。可以看出，创新补助的系
数显著为正，即在控制非创新补助的影响及其他条件不变的情况下，创新补助能够促进企业研发投
入的增加。 相比创新补助，非创新补助对企业研发投入的影响较弱且显著性水平降低，非创新补助
划拨不以促进企业创新为目的，但仍对企业研发投入有较弱正向激励，可能的解释是非创新补助可
作为资金补充带给企业更大的盈利优势，通过投资回报率的提高缓解企业所面临的内源融资约束，
变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值
rd1 11989 1.9609 1.6200 1.7672 0.0100 9.4400
rd2 11989 3.7671 3.1300 3.9627 0.0100 24.0900
pt 17051 22.5891 1.0000 160.4244 0.0000 6327.0000
pti 17051 10.4627 0.0000 112.5353 0.0000 5787.0000
ptud 17051 12.1264 0.0000 69.8174 0.0000 3203.0000
rdsubsidy 15957 0.2601 0.0709 0.4792 0.0000 2.8234
nrdsubsidy 15957 0.3302 0.1349 0.5686 0.0000 3.6674
主要变量的描述性统计表 2
变量类型 符号 名称 说明
被解释变量
研发投入
rd1 研发强度 1 （研发支出/总资产）×100
rd2 研发强度 2 （研发支出/营业收入）×100
研发产出
pt 申请专利 专利（发明、实用新型和外观设计）申请数
pti 申请发明专利 发明专利申请数
ptud 申请非发明专利 非发明专利（实用新型和外观设计）申请数
解释变量
rdsubsidy 创新补助 （公司获得政府创新补助总额/总资产）×100
nrdsubsidy 非创新补助 （公司获得政府非创新补助总额/总资产）×100
控制变量
size 公司规模 总资产的自然对数
age 公司年龄 公司自成立年份起的年数
lev 财务杠杆 资产负债率=总负债/总资产
fasset 固定资产占比 固定资产比例=固定资产净额/总资产
growth 成长能力 营业收入增长率
holderr1 股权集中度 第一大股东持股比例
bsmsalary 薪酬激励 董事、监事及高管年薪总额取对数
market 市场势力 企业营业收入与营业成本之比，取对数
主要变量描述及计算公式表 1
① 具体数据参见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件下载。
4. 描述性统计
表 2为主要变量的描述性统计。创新补助与非创新补助分别占到总资产的 2.60‰和 3.30‰，可
见企业获得的政府补助中，有超过一半并不用于激励企业创新，所以在研究创新补助影响时，应剔
除非创新补助的影响。 对不同年度不同行业有收到创新补助的企业个数及补助总额进行统计①表
明：获助企业主要集中在计算机、通信和其他电子设备制造业，医药制造业，汽车制造业，电气机械
和器材制造业，信息传输、软件和信息技术服务业，专用设备制造业等技术密集、知识密集、研发密
集投入的高新技术产业。
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变量
rd1 rd2 lnptt+1 lnptit+1 lnptudt+1
（1） （2） （3） （4） （5）
rdsubsidy 0.1932*** 0.2347** 0.0107 0.0576*** -0.0087
（4.9457） （2.3869） （0.4604） （2.6326） （-0.4224）
nrdsubsidy 0.0652** -0.0006 -0.0159 0.0086 -0.0217
（2.3337） （-0.0106） （-0.9379） （0.6027） （-1.4320）
控制变量 Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y
R2 0.1395 0.0987 0.0352 0.0365 0.0302
F 32.2899 29.8085 21.3195 18.3801 19.1762
N 11835 11835 13228 13228 13228
创新补助对企业研发投入和研发产出的影响表 3
注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
进一步改善企业创新激励不足的问题（周亚虹等，2015）。 为研究结果的稳健性，这里用企业研发费
用支出与营业收入的比值表示研发投入强度作为被解释变量，估计结果列示在第（2）列，创新补助
显著激励企业研发投入，非创新补助对企业研发投入有抑制作用但并不显著。
针对研发产出的估计结果为表 3第（3）—（5）列，分别为政府补助对企业专利申请、发明专利申
请和非发明专利申请数量的影响。结果显示，创新补助对专利申请数量有促进作用，但不显著；对代
表企业实质性创新的发明专利申请数量有显著的激励作用； 而创新补助与非发明专利申请数量负
相关，也就是说创新补助会抑制企业进行策略性创新，但此结果在统计上并不显著。 非创新补助对
企业研发产出的影响都不显著。创新补助对企业研发产出的回归结果表明，以促进企业研发创新为
主要目的的政府创新补助可通过降低企业研发成本、分散企业研发风险等，增强企业开展高质量创
新活动的意愿和动力，企业投入资源从事实质性的研发创新活动，通过技术进步和产品升级打造自
身核心竞争力， 这不是为了争取更多政府补助而只增加技术含量较低的非发明专利数量的策略性
创新行为，而是高质量的实质性创新行为。
综上所述，在控制非创新补助的影响及其他条件不变的情况下，创新补助可显著激励企业研发
投入及实质性创新产出的增加，非创新补助对企业研发投入和研发产出的影响较弱或不显著，这也
一定程度上反映了产业政策之争的两方面内容： 产业政策的积极作用和产业政策滥用引发的产业
政策无效。 非创新补助并非出于产业政策的考量，甚至会有悖于产业政策的初衷，在产业政策评估
中应区别对待，又或者在产业政策实施中避免产业政策的滥用（如地方政府以产业政策名目划拔的
种类繁多的非创新补助）。
2. 分样本进一步研究
（1）基于最终控制权的子样本分析，根据企业最终控制权划分国有企业和民营企业分样本研究。
基于分样本的估计结果显示（见表 4），创新补助会显著提高民营企业研发投入水平，而对国有企业
研发投入的促进增长的作用并不显著，这与直觉相符，民营企业面临更强的融资约束，在研发资金
的需求上更迫切，创新补助的获得可明显缓解其用于研发的资金压力，激励其增加研发投入。 创新
补助对国有企业和民营企业代表实质性创新的研发产出都有促进增长的作用， 对民营企业的策略
性创新有抑制作用，但并不显著①。
① 分样本回归中只汇报了针对研发投入和发明专利的回归结果， 针对申请专利及非发明专利的回归结果多
为不显著，具体结果参见《中国工业经济》网站（http://www.ciejournal.org）附件。
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（2）基于高管团队研发背景的子样本分析。 作为企业治理的绝对主体，企业高管（董事会、监事
会、总经理和副总经理、独立董事）掌握企业各方面资源，承担着企业战略制定、决策执行等重要使
命，对企业经营和发展具有举足轻重的作用。 企业高管的人力资本（教育背景、职业背景等）和社会
资本（政治关联等）是企业研发决策和研发行动的重要推力（Huarng and Yu，2011）。 具有研发技术
背景的企业高管对新技术的市场需求更敏感，更加重视企业技术创新，在资源分配时会有意识地向
研发创新方向倾斜（韩忠雪等，2014），而且具有专业研发背景和丰富研发经验的高管团队，在制定
研发策略、把控研发流程和预估研发风险收益方面更具科学性（彭红星和毛新述，2017）。 为研究公
司高管个人特征的影响，综合 CSMAR中国上市公司人物特征研究数据库和上市公司年报中公司高
管简历资料，提取高管团队有关职业背景信息，设置高管研发背景虚拟变量，若某家上市公司在某
一年度在任高管团队中至少有一人曾经在研发技术岗位工作过或经过相关专业学习， 则认为该家
公司高管团队有研发技术背景。 回归结果显示（见表 4）：创新补助对高管有研发背景企业的研发投
入和实质性创新产出有显著激励作用，对高管不具备研发技术背景的企业激励作用并不显著。
（3）基于生命周期的子样本分析。处于不同生命周期的企业其获取资源的能力和自主创新的动
力都存在差异（解维敏和方红星，2011）。一方面，成熟企业有足够的现金流支持研发和新产品生产，
在长期生产经营过程中积累的丰富的创新活动经验使其具备对科技发展和市场需求更强的分析能
力和适应能力，从而更易降低创新成本和创新活动的不确定性（Coad et al.，2016）。 但另一方面，成
熟企业容易满足于现状，缺乏创新变革发展的动力，而成长期企业自身规模与活性的特殊性使其容
易产生更多的创新 （Huergo，2006）。 大多数文献使用企业年龄判定企业所处生命周期， 本文参考
Dickinson（2011）基于组合现金流的划分方法，根据经营、投资、筹资现金的净流量组合把企业划分
为成长期、成熟期和衰退期三个阶段分样本分析。 结果表明（见表 5）创新补助对处于成长期和成熟
期企业的创新投入都有正向激励，非创新补助对处于成长期企业研发投入也有促进增长的作用，但
成效较小，对处于成熟期企业研发投入的影响达到了创新补助的一半以上，可能的解释是成熟期企
业将非创新补助资金补充转化为盈利优势的能力更强。从研发产出看，创新补助对成长期企业的实
质性创新产出有正向激励作用，对成熟期企业实质性创新产出有正向影响但并不显著。
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
rdsubsidy 0.0998 0.0602* 0.2257*** 0.0497* 0.1977*** 0.0574** 0.0489 0.0647
（1.4086） （1.7627） （5.0083） （1.7147） （5.0229） （2.3833） （0.5658） （1.1091）
nrdsubsidy 0.0583 0.0287 0.0571 -0.0116 0.0806*** 0.0106 -0.1072 0.0200
（1.6276） （1.4759） （1.4471） （-0.5514） （2.7068） （0.6167） （-1.5645） （0.8550）
控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y Y Y
R2 0.1100 0.0547 0.1574 0.0286 0.1452 0.0406 0.0963 0.0266
F 9.8697 10.9636 25.9848 8.8945 30.4508 17.2147 3.0849 1.9334
N 4211 5866 7624 7362 10687 11027 1146 2199
rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1
国有企业 民营企业 有研发背景 无研发背景
变量
按最终控制权分 按高管团队是否有研发背景分
创新补助对企业创新影响的分组研究：按最终控制权和高管团队是否有研发背景分组表 4
注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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五、 稳健性检验
1. Heckman两步法和两阶段最小二乘法
从政府创新补助与企业技术创新活动间的互动逻辑来看， 政府补助发放这一看似外生给定的
政策影响，事实上存在样本选择性偏误和互为因果引起的内生性问题：一方面，那些本来自身创新
能力强的企业更倾向于主动申请政府创新补助；另一方面，企业原有的创新能力往往是政府部门甄
别和筛选扶持对象的参考标准，自身创新能力强的企业更容易获得政府创新补助。这些内生性问题
会导致估计结果有偏且不可信。 此外，为避免由于信息缺漏而造成估计的偏误，对于年报中明确报
告研发经费项目无或者为零的企业，研发投入变量赋值为 0，而未披露研发经费支出项目的企业，
研发投入变量按缺漏值处理， 这样选取研发投入作为被解释变量意味着自动忽略了那些没有研发
行为的样本，这种非随机的选择会使估计有偏。考虑到具备研发行为的企业会有申请创新补助的动
机，是否有研发行为和是否申请创新补助在决策上具有一致性。 为解决样本选择偏误问题，本文采
用 Heckmam两步法，具体回归模型如下：
Pr（rdsubsidyit=1）=Φ（γZit ）=β0+β1·rdsubsidyit-1+β2·auptit-1+∑βk·controlsit
+μyear +μindustry +μregion +εit （14）
yit （rd1it ，ptit+1 ，ptiit+1 ，ptudit+1 ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +ρσλ赞 （γZit ）+∑βk·controlsit
+μyear +μindustry +μregion +εit （15）
式（14）为第一步选择方程，解释变量引入了企业上一期获得的创新补助、上一期被授权的专利
数量加 1取对数，并且考虑年度、行业、地区效应。回归结果表明①，创新补助对研发投入和代表实质
性创新的发明专利申请数量有显著的正向激励作用， 对专利申请数量和非发明专利申请数量影响
不显著，结果与双向固定效应模型估计结果一致。
为同时考虑样本选择偏误和因果效应带来的内生性问题，参考杨汝岱等（2011）的做法，结合
Heckman 两步法和两阶段最小二乘法（2SLS）进行估计，基本思路是利用两阶段最小二乘法第一阶
段回归结果得到创新补助预测值，用其代替真实的创新补助，进行 Heckman两步法回归。 工具变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
rdsubsidy 0.2041*** 0.0766** 0.1998*** 0.0466 0.2137 0.0152
（3.7134） （2.1379） （2.7538） （1.1853） （1.4368） （0.2607）
nrdsubsidy 0.0976** 0.0008 0.1349** -0.0165 -0.0519 0.0075
（2.2905） （0.0325） （2.2668） （-0.5497） （-0.7967） （0.2144）
控制变量 Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y
R2 0.1042 0.0364 0.1236 0.0538 0.2164 0.0241
F 18.3630 8.7367 10.0172 8.4533 6.3863 1.4796
N 6155 6516 3957 4537 1683 2093
rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1 rd1 lnptit+1变量
成长期 成熟期 衰退期
创新补助对企业创新影响的分组研究：按企业所处生命周期表 5
注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
① 稳健性检验中 Heckman 和两阶段最小二乘法的回归结果参见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.
org）附件。
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选取行业创新补助均值和增长率。回归结果仍然保持稳定，创新补助对研发投入和实质性创新有显
著激励效应。
2. 倾向得分匹配法
为保证核心结论的可靠性，更好地揭示创新补助与企业创新的因果关系，本文还采用倾向得分
匹配方法（Propensity Score Matching，PSM）进行稳健性检验。 首先估计企业可能获助的概率模型，
得到样本中每家企业获得创新补助的倾向得分， 采用一对三的最近邻匹配对获助和非获助企业估
计得到的倾向得分进行匹配， 用匹配得到的非获助企业的能力表现近似代替已获助企业如果未获
得创新补助其可能的能力表现，从而得到创新补助对企业创新能力的平均影响，即创新补助政策对
企业创新的因果效应。 PSM方法估计结果显示①，估计系数符号和显著性水平都没有发生根本性改
变，与主回归部分结果一致，这进一步验证了本文理论分析和经验发现的可靠性。
六、 信号传递机制分析
为实证检验政府创新补助影响的信号传递机制，本文引入了新的变量。首先是风险投资哑变量
（vc_dum），按企业是否收到风险投资机构的投资设置虚拟变量（是为 1，否为 0）。如果创新补助的信
号传递机制存在，那么风险投资作为企业研发创新争取外部投资的主要来源②，会因为收到企业获
得创新补助所传递出的技术优势积极信号而增加对企业研发创新的支持。 基于中国企业样本的已
有研究表明风险投资可促进企业研发投入（Guo and Jiang，2013；付雷鸣等，2012）。
通过查找上市公司前十大股东中是否包含风险投资机构来判断公司在当期是否获得了风险投
资支持③。 从样本统计结果看，2008—2015 年共有 1466 家上市公司获得风险投资支持， 共有 3641
个样本有收到风险投资的观测记录，在全样本中占比 21.4%。 有创新补助的企业其获得风险投资支
持的概率为 23.5%，没有创新补助的企业获得风险投资机构支持的概率为 16.4%，收到创新补助使
企业获得风险投资机构支持的概率提高了 7.1%，这可以被认为是信号效应的直接证据。
为进一步验证信号传递机制的存在，遵照以下逻辑思路逆向思维进行检验：如果企业获得创新
补助能够建立信号传递通道， 向外传递企业技术创新水平优势的积极信号， 从而获得更多风险投
资，反过来，企业获得不是用于支持技术创新的非创新补助就无法体现企业的研发技术水平和持续
创新能力，不存在向外传递的积极信号，则非创新补助无法给企业带来更多的风险投资。 根据此逻
辑，建立以下模型：
Probit（vc_dumit ）=β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （16）
yit （rd1it ，ptiit ）=β0+β1·vc_dumit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （17）
风险投资虚拟变量为 0-1 变量，这里采用 Probit 模型，估计结果（表 6 第（1）列）表明，创新补助
会显著提升企业获得风险投资支持的概率， 而非创新补助对企业获得风险投资的影响为负且不显
著，这验证了信号传递机制是创新补助影响企业创新的一个重要机制。 第（2）、（3）列为式（17）的估
① PSM 估计的具体步骤、匹配样本的平行条件假设检验结果及平均处理效应估计结果参见《中国工业经济》
网站（http://www.ciejournal.org）附件。
② 风险投资一般投资于拥有高新技术的企业，支持高风险的企业技术研发活动。 截至 2015 年底，中国创业风
险投资各类机构数达 1775 家；全国创业投资管理资本总量 6653.3 亿元，占 GDP 总量的 0.96%；累计投资项
目数 17376 项，其中，投资高新技术企业项目数占 46.3%（数据来源：中华人民共和国科学技术部网站—科
技统计—中国创业风险投资统计分析 http：//www.most.gov.cn/kjbgz/201709/P020170906315017505184.pdf）。
③ 具体方法参见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
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变量
vc_dum rd1 lnpti attention1 rd1 lnpti attention2 rd1 lnpti
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）
rdsubsidy 0.1120*** 0.0528*** 0.0589**
（4.8028） （2.5990） （2.5064）
nrdsubsidy -0.0033 0.0324* 0.0390*
（-0.1600） （1.8547） （1.9459）
vc_dum 0.0002 0.0226*
（0.0057） （1.7591）
attention1 0.0795*** 0.0274***
（5.5508） （3.8596）
attention2 0.0744*** 0.0218***
（6.1239） （3.6485）
控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
个体效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
时间效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y
R2 0.0428 0.1296 0.0897 0.1681 0.1220 0.1023 0.1338 0.1266 0.1005
F - 95.9057 71.6136 124.6350 68.3470 59.3048 97.7297 72.6953 60.6063
N 15957 11989 11862 12491 9624 9034 12771 9787 9371
创新补助对企业创新的影响：信号传递机制（风险投资和关注度）表 6
注：括号内数值为 t 统计量；***、** 和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
计结果，可以看出，风险投资支持可促进企业研发投入，此结果不显著，但其可以显著促进企业实质
性研发产出的增加。
为进一步验证创新补助的信号传递机制，引入被关注度变量，构造以下模型：
attentionit =β0+β1·rdsubsidyit +β2·nrdsubsidyit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （18）
yit （rd1it ，ptiit ）=β0+β1·attentionit +∑βk·controlsit +λi +τt +εit （19）
attention1 和 attention2 分别表示某一测度年度内有多少个分析师（团队）和多少份研报对企业
进行过跟踪分析①，去掉未被关注的企业，只考虑被关注企业的程度大小，同时为修正数据的右偏形
态，估计时对变量取对数。 估计结果进一步显示，创新补助带给企业的外界关注度提升明显高于非
创新补助。 而分析师及研究报告的关注一定程度上代表了外界对该企业的关注程度，关注度越高，
企业获得社会资源的机会就越多，寻求资金支持和技术合作的途径也越多。关注度确实可以促进企
业研发投入和实质性创新产出的增加。 这些都进一步印证了创新补助信号传递机制的存在。
七、 结论与政策建议
本文构建政府创新补助信号传递机制模型， 分析表明在政府技术审查能力和项目监管能力满
足一定条件下，创新补助不仅可以带给企业直接的研发资金补充，还可通过技术审查和动态监管向
外传递积极信号，使外部投资者规避可能面临的逆向选择和道德风险问题，增加对企业研发创新的
投资支持，促进企业研发创新。 实证研究发现：创新补助会显著促进企业研发投入和实质性创新产
出的增加，但非创新补助对企业的研发创新无显著影响。 创新补助对民营企业、处于成长期和公司
高管具有研发背景的企业创新能力都有显著激励作用。 进一步机制分析验证了政府创新补助信号
传递杠杆机制的存在，企业获得创新补助会向外释放积极信号，从而争取到更多的社会资源集聚。
当前，中国经济正处于创新驱动的关键阶段，需要不断提高企业的研发创新能力，促进中国产
业转型升级和经济持续健康发展。 基于本文的研究结论提出以下对策建议：①创新补助的信号传递
① 变量描述性统计参见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件下载。
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机制模型表明了产业政策中有限有为政府的作用。 有创新补助的企业可通过信号传递获得更多的
研发资金投入，但政府技术审查能力及项目监管能力必须满足一定条件，而且政府部门的技术审查
能力及项目监管能力越强，越有利于创新补助激励效应的发挥。 信号传递机制的存在要求创新政策
的制定要坚持以市场机制为基础、以企业为主导，重在发挥政府支持有限社会资源向企业科技创新
配置的引导作用，利用市场竞争激发企业创新，推动产业转型升级。 创新补助信号传递机制的实证
分析表明政府创新补助对企业引入风险投资、获得外界关注具有显著的诱发效应，而创新补助对信
息流的疏通，会引导资金和技术的流入，促进社会资源集聚，最终提升企业技术创新水平。 一方面，
应规范和促进股权融资与风险投资产业健康发展，积极引导风险投资支持企业技术创新，为企业创
新活动提供多元化的资金来源；另一方面，充分发挥政府的资源整合优势，联合专业性的技术认定
和项目评估机构，建立企业所处产业、创新能力及相关研发项目的评估平台，为社会投资者甄选投
资项目提供官方专业参考，为行业信息交流和研讨提供公共平台。 ②本文研究还证实了高管研发技
术背景有益于政府创新补助更好地发挥积极作用，政府在筛选优质扶持对象的标准制定上，应加入
更多综合性的、能反映企业研发创新能力、能体现企业研发项目合理性和可行性的考核指标，如项
目研发说明书的质量、管理团队的研发技术背景等，重视对高新技术企业人力资本、知识水平的考
察，通过有效信息的提取进行择优精准补助，从而最大化创新补助的激励效应。 同时要赋予企业创
新团队更大的人财物支配权和技术路线决策权，通过此进一步放大创新补助的政策效果。 ③实证结
果显示创新补助对成长型企业的激励更强。 基于此，政府对申请补助企业的甄别与筛选应把握以考
察企业研发创新项目前景及企业创新发展后劲为主、以企业已有创新能力为辅的原则，避免政府替
代市场人为“挑选赢家”，政府应全力扶持和激励处于初创期和成长期的新兴技术企业积极开展研
发创新生产活动，通过频繁的试错性研发获取具有核心竞争优势的技术和产品，最终由市场挑选出
“黑马”。
创新补助对企业创新的正向激励和非创新补助无显著作用，两者对比，一定程度上解释了产业
政策的积极作用及产业政策滥用引发的产业政策无效。 但本文的模型分析中无法引入中国政府创
新补助及企业研发创新互动的这一步， 即政府根据国家经济发展和产业升级的战略选择制定创新
补助项目类别，无法判断政府政策选择的准确性，而这恰恰是中国产业政策的主要特征，政府试图
以自身的判断主导创新资源配置， 企业等创新主体更多的不是根据自身对未来市场与技术发展趋
势的判断而是按照政策部门的决策来选择具体创新方向与创新路线， 这很大程度上会造成技术创
新与市场脱节，甚至会导致许多企业为获得产业政策支持在指定的技术路线上进行低水平、重复性
的研发活动（江飞涛和李晓萍，2010）。 有关这一主题未纳入本文研究范围，有待进一步深入探究。
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Signal Transmission Mechanism of Government Innovation Subsidy and
Enterprise Innovation
GUO Yue
（School of Economics of Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： This paper constructs the model of innovation subsidy signal transmission mechanism， which shows
that the innovation subsidy directly supplements the enterprises’ R&D investment and indirectly drives external
investment， indicates the limited and effective role of government in industrial policy. This paper selects data of A-
share listed companies from 2008 to 2015， and obtains innovation subsidy data through manual collection and
keyword selection methods. It uses two -way fixed effect， Heckman two -step method， two step least square，
propensity score matching method to evaluate the micro -policy effects of government innovation subsidies on
enterprises innovation input and output. The empirical results show that innovation subsidy can significantly promote
the innovation input and substantive innovation output after control the effect of non-innovation subsidies. Innovation
subsidies have a significant incentive for private enterprises， young enterprises and enterprise executives with
research and development background. Further mechanism analysis verifies the signal transmission mechanism of
government innovation subsidies. When enterprises receive the innovation subsidy， they can release positive signals
to get more social resources. This paper believes that the technical review capability and supervision efficiency of
government should be improved， and project screening standards and procedures should be optimized. At the same
time， government should support the dominant position of enterprises， preserve market mechanism and guide the
resources allocation to promote innovation.
Key Words： innovation subsidy； enterprise innovation； signal transmission mechanism； industrial policy
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